Carátula 


Para considerar el siguiente tema, recibimos a la delegación del Banco Central del Uruguay. 
(Ingresa a Sala la delegación del Banco Central del Uruguay) 


La Comisión de Hacienda saluda a la delegación del Banco Central que hoy ha venido a 
trabajar con nosotros —el Doctor Daniel Artecona y la Economista Rosario Patrón— para colaborar en el 
análisis del proyecto de ley sobre el mercado de valores. 


Como se recuerda, hemos estado votando casi toda la iniciativa en forma unánime, pero nos 
habíamos detenido en el artículo 75 porque, según se me acota por Secretaría, se había planteado un 
cuestionamiento al penúltimo inciso, que hacía referencia a un artículo que había sido derogado de la 
Ley N* 16.906. En este sentido, teníamos la propuesta del Doctor Artecona de eliminarlo. 


SEÑOR ARTECONA.- Efectivamente, se refería al impuesto a las hipotecas, que está derogado en la 
legislación vigente, por lo que no tendría sentido incluir ese inciso. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, si los señores Senadores están de acuerdo, estaríamos en 
condiciones de votar ese artículo sin su penúltimo inciso. 


Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 

Léase el artículo 76. 

(Se lee:) 


“Artículo 76.- (Transferencia y cancelación de garantías).- Los derechos emergentes de las 
garantías, sean reales o personales, se transferirán de pleno derecho por la sola transmisión de la 
obligación negociable o de los cupones correspondientes, no siendo necesario realizar inscripción 
alguna. 


Para los títulos de oferta pública, en la cancelación de garantías, cuando no concurra un 
representante de los titulares de los valores o no se obtuviere la conformidad unánime de los titulares, 
la sociedad emisora deberá acreditar ante la Superintendencia de Servicios Financieros el pago o el 
rescate total de las obligaciones negociables, o la consignación de los importes ante el mismo Banco, 
sin requerirse previa oblación. La Superintendencia de Servicios Financieros emitirá una constancia de 
cancelación de la emisión para su presentación ante el depositario para la restitución de la cosa. 


La consignación de los importes de las obligaciones por oferta privada deberá realizarse 
judicialmente.” 


En consideración. 
Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 


5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 


Como se recuerda, la mención a la Superintendencia de Servicios Financieros en la 
globalidad de la ley se estaba cuestionando porque el señor Senador Abreu sostenía que era mejor 
hacer referencia al Banco Central. 


SEÑOR COURIEL.- El planteo fue del señor Senador Alfie. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Es verdad, señor Senador. 

Léase el artículo 77. 

(Se lee:) 


“Artículo 77.- (Acción ejecutiva).- Los títulos representativos de las obligaciones negociables 
otorgan acción ejecutiva a sus tenedores para reclamar el capital, los intereses y cualquier otra suma 
que pudiese ser exigible al emisor de acuerdo a los términos y condiciones de la emisión, así como 
para ejecutar las garantías otorgadas.” 


En consideración. 

Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 

Léase el artículo 78. 

(Se lee:) 


“Artículo 78.- (Prohibición a la sociedad emisora).- La sociedad emisora no podrá distribuir 
utilidades si se encontrare en mora en el pago de intereses o amortizaciones de las obligaciones 
negociables que hubiera emitido o en el pago de cualquier otra suma que fuese debida a los titulares 
de tales valores”. 


En consideración. 


SEÑOR RAMELA.- Supongo que con este agregado final se está queriendo hacer referencia a otra 
suma vinculada con los títulos valores. Sin embargo, la redacción es un poco amplia, porque la 
expresión “o en el pago de cualquier otra suma que fuese debida a los titulares de tales valores” 
parecería que incluyera una suma que se debiera por otro concepto. Esto puede darse con frecuencia 
a nivel del sistema financiero, por lo cual me parece que el agregado no sería correcto. 


SEÑOR ARTECONA.- En mi opinión, se podría aclarar el punto que plantea el señor Senador Ramela. 


SEÑOR ASTORI.- Si pusiéramos un agregado que dijera “en su condición de tales”, quizás podría 
salvarse la situación. O sea que la frase terminaría: “o en el pago de cualquier otra suma que fuese 
debida a los titulares de tales valores en su condición de tales”; aunque me parece que la Economista 
Patrón tiene otra propuesta. 


SEÑORA PATRÓN.- En realidad, considero que quedaría más claro si se dijera: “o en el pago de 
cualquier otra suma que fuese debida a los titulares de tales valores, de acuerdo con los términos y 
condiciones de la emisión”. De esa manera se circunscribe a su carácter de obligación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el artículo 78, con la propuesta 
presentada por los asesores del Banco Central. 


(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 
Léase el artículo 79. 

(Se lee:) 


“Artículo 79.- (Caducidad del plazo por disolución de la sociedad).- Cuando la sociedad 
emisora de obligaciones se disuelva antes de que venza el plazo convenido para su pago, aquellas 
serán exigibles desde el día en que se haya resuelto o producido la disolución”. 


En consideración. 

Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 

Léase el artículo 80. 

(Se lee:) 


“Artículo 80.- (Adopción de prácticas de gobierno corporativo).- Las Bolsas de Valores, otras 
instituciones privadas que constituyan mercados de negociación de valores de oferta pública y los 
emisores de valores de oferta pública deberán adoptar las prácticas de gobierno corporativo 
establecidas en la presente Ley y su reglamentación de forma de asegurar procesos adecuados de 
supervisión y control de la gestión de su dirección y el trato justo e igualitario de los accionistas, en 
caso de haberlos. 


En relación a los emisores, la reglamentación establecerá como mínimo su obligación de: 


e Divulgar en forma completa, puntual y exacta los resultados financieros y demás 
información relevante para los inversores. 


2. Adoptar las normas de contabilidad y auditoría conforme a los estándares 
internacionales. 


La Superintendencia de Servicios Financieros podrá adoptar normas para requerir la 
incorporación de compromisos de práctica de gobierno corporativo por parte de los emisores en sus 
prospectos, así como establecer una calificación de estas prácticas”. 


En consideración. 


SEÑOR COURIEL.- En general, hemos tomado la decisión de dejar para el final la consideración de 
los artículos que contengan una propuesta distinta; en este caso, la propuesta es de la Bolsa 
Electrónica de Valores. De todas maneras, me gustaría que los asesores del Banco Central nos 
brindaran sus fundamentos o comentarios sobre la propuesta de la Bolsa Electrónica de Valores. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Lo que plantea el señor Senador Couriel ha sido la práctica de esta Comisión 
y, justamente, tenemos un artículo sustitutivo presentado por la Bolsa Electrónica de Valores. 


Por tanto, le cedemos el uso de la palabra a la Economista Patrón para que nos haga sus 
comentarios acerca de las modificaciones sugeridas por la Bolsa Electrónica de Valores. 


SEÑORA PATRÓN.- En realidad, bajo el Título “Prácticas de Gobierno Corporativo”, se busca que 
nuestras empresas emisoras tengan los mejores estándares. Como decía, se intenta dar un carácter 
legal a una serie de disposiciones que, en general, son conducentes a dar mayor transparencia al 
accionar de los emisores de valores de oferta pública y, en este caso, también de las bolsas de valores, 
que son las que preservan bienes bastante importantes para los inversores, cada uno en el rol que le 
compete en el mercado de valores. 


No veo muy bien cuál es la diferencia con lo que propone la Bolsa de Valores. 
SEÑOR ARTECONA.- En el numeral 1 le quitan “los resultados financieros”. 


SEÑORA PATRÓN.- Divulgar los resultados financieros es una cosa bastante importante para los 
inversores, por lo que si sacamos eso, vamos a quitarle algo significativo a la norma. 


En cuanto a la expresión “adoptar las normas de contabilidad y auditoría conforme a los 
estándares internacionales”, quisiera decir que, en realidad, el país ya ha utilizado las normas 
internacionales. Entonces, en ese caso el numeral 2 está diciendo más o menos lo mismo, porque las 
normas de contabilidad y auditoría que el país ha tomado como adecuadas son las que se aplican a 
nivel internacional, y son establecidas por el Instituto de Contabilidad. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Están muy claros los fundamentos. Creo que con respecto al artículo 80 -ya 
tenemos la explicación de los representantes del Banco Central- vamos a resolver más adelante, tal 
como lo haremos con las normas que hemos ido postergando y que tienen sustitutivos. Reitero, ya 
contamos con la explicación de la Economista Patrón y nos quedan claros los cambios propuestos. 


SEÑORA PATRÓN.- Quisiera enfatizar que es más importante el cambio propuesto en el numeral 1 
que el planteado para el 2. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Por los resultados financieros. 


SEÑOR RAMELA.- Pido disculpas, pero me quedó una duda sobre el artículo 79. Dicha norma 
expresa: “Cuando la sociedad emisora de obligaciones se disuelva antes de que venza el plazo 
convenido para su pago, aquellas serán exigibles desde el día en que se haya resuelto o producido la 
disolución”. Como la disolución muchas veces se produce por causas automáticas, propias de pérdida 
o disminución de capital, quisiera saber si ese es el espíritu con que se propone, es decir, cuando se 
haya producido la disolución o cuando ella haya sido declarada. Digo esto porque es prácticamente 
una causa interna, no transparente, y no externa. 


SEÑOR ARTECONA.- Esta norma está actualmente vigente, por lo que no constituye una innovación. 
Entiendo que las causales de disolución deben ser declaradas para que tenga eficacia la norma. 


SEÑOR RAMELA.- En realidad, razonando como abogado, si un cliente me trae esto y me dice que 
quiere ejecutar a una determinada firma primero y antes que otro, yo le diría que lo que hay que hacer 
es ver en el balance si hay una pérdida de capital para ejecutar. Si no ha sido declarada, se puede 
sostener que se ha producido. En realidad, lo que le da transparencia a una realidad objetiva es que se 
haya producido y declarado la disolución. Más allá que la declaración fija un tiempo hacia atrás y dice 
que se produjo en tal fecha, judicialmente está declarada. En este sentido mi sugerencia es que en el 
artículo, luego de “resuelto” se exprese “o declarado la disolución”. En realidad, la declaración implica 
que se produjo la disolución. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Consulto a nuestros invitados si están de acuerdo con esta modificación. 
SEÑOR ARTECONA.- Sí, señor Presidente; considero que de esta manera se brinda mayor certeza. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, se va a votar si se reconsidera el artículo 79. 
(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 

En consideración. 

Si no se hace uso de la palabra se va a votar el artículo 79 con la modificación propuesta. 
(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 

Léase el artículo 81. 
(Se lee:) 


“Artículo 81.- (Estructura del Directorio, Comité de Auditoría y de Vigilancia).- Las Bolsas de 
Valores, otras instituciones privadas que constituyan mercados de negociación de valores de oferta 
pública y los emisores de valores de oferta pública que tengan un patrimonio mayor al que determine la 
Superintendencia de Servicios Financieros a tales efectos, deberán adecuar el funcionamiento de su 
directiva a lo que establezca la reglamentación”. 


Con respecto a esta norma sugerida por el Banco Central, también tenemos un artículo 
sustitutivo presentado por la Bolsa Electrónica de Valores, por lo que nos gustaría que nuestros 
invitados nos explicaran en qué consisten las diferencias. 


SEÑORA PATRÓN.- En realidad, la diferencia se encuentra en que el artículo de la Bolsa elimina la 
obligación para esa institución y la deja solamente para los emisores de oferta pública. Por nuestra 
parte, entendemos que la Bolsa es un organismo que tiene una trascendencia fundamental en el 
mercado de valores y debería estar sujeta a las mismas normas de transparencia que rigen para los 
emisores de valores. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Entonces, este artículo —como los demás que presentan modificaciones 
realizadas por la Bolsa Electrónica de Valores- queda postergado. 


Léase el artículo 82. 
(Se lee:) 


“Artículo 82.- (Obligación de lealtad de directores).- Sin perjuicio de lo establecido en el 
artículo 83 de la Ley N* 16.060, los directores de entidades que realicen oferta pública de valores 
deberán hacer prevalecer el interés social por sobre cualquier otro interés personal o de un tercero, 
incluso el del accionista controlante, absteniéndose de procurar cualquier beneficio personal a cargo de 
la sociedad que no sea la propia retribución. 


En el cumplimiento de sus funciones no podrán: 


1. Presentar a los accionistas o público en general informaciones falsas u ocultar 
información que estén obligados a divulgar conforme a la ley o la reglamentación aplicable; 


2. Tomar en préstamo dinero o bienes de la sociedad o usar en provecho propio o de 
personas relacionadas, los bienes, servicios o créditos de la sociedad; 


3. Usar en beneficio propio o de personas relacionadas, las oportunidades comerciales de 
que tuvieren conocimiento en razón de su cargo con perjuicio para la sociedad; 


4. Usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para sí o para personas relacionadas, en 
perjuicio de la sociedad; 


5. Impedir u obstaculizar las investigaciones destinadas a establecer su propia 
responsabilidad o la de los empleados de la sociedad. 


A los efectos de esta ley, las personas físicas o jurídicas beneficiarias reales de parte del 
patrimonio social bajo cuya dirección o instrucciones suelan actuar los directores de una sociedad 
tendrán las mismas responsabilidades de los directores en cuanto sea aplicable. 


La reglamentación de esta ley podrá extender algunas o todas las disposiciones establecidas 
en este artículo, así como en el artículo siguiente, a los accionistas controlantes de la entidad que 
realice oferta pública de valores.” 


En consideración. 


La Presidencia quiere aclarar que La Bolsa Electrónica de Valores está en contra de este 
artículo y sugiere su eliminación. Quizás los representantes del Banco Central puedan informar a la 
Comisión por qué habría que mantenerlo. 


SEÑORA PATRÓN.- Resulta bastante importante el contenido de este artículo desde el punto de vista 
ético, porque consagra que quienes tengan a cargo la conducción de la sociedad no pueden actuar 
más que por el mandato que tienen de ella y no pueden utilizar la información y la posición que poseen 
para otros fines que no sean los de contribuir a los resultados de la sociedad. Creo que es una parte 
importante de lo que se les debe exigir a los Directores y al personal al que se hace extensivo esta 
disposición. Además, no me parece que este artículo pueda tener efectos negativos sobre el 
funcionamiento de la sociedad, ni sobre el mercado de valores. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Presidencia consulta a los señores Senadores cuál sería el criterio a seguir 
en este caso, porque no hay artículos sustitutivos y está la sugerencia de la eliminación. Se había 
determinado postergar los artículos que tuvieran modificaciones. 


SEÑOR COURIEL.- En este caso estaríamos ante una modificación máxima. Honestamente no tengo 
inconvenientes y lo que decida el señor Presidente estará bien para mí. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 

Léase el artículo 83. 


(Se lee:) 


“Artículo 83.- (Contratación de directores con la sociedad).- Los administradores y directores 
de entidades que realicen oferta pública de valores no podrán celebrar contratos con la sociedad que 
se relacionen con la actividad propia del giro si los mismos no son aprobados previamente por el 
directorio, quien deberá solicitar a dichos efectos la opinión del comité de auditoría y vigilancia de 
existencia preceptiva en toda entidad que realice oferta pública de valores. Si el director que pretenda 
celebrar contrato con la sociedad en tales circunstancias fuera miembro del comité de auditoría y 
vigilancia, deberá abstenerse de dar opinión en casos que lo involucren. 


Los contratos que no se relacionen con la actividad propia del giro, deberán ser aprobados 
previamente por la asamblea de accionistas o contar con el consentimiento igual o superior al 60% del 
capital social de la sociedad.” 


En consideración. 


En el mismo sentido que en el caso anterior, también se solicita la eliminación de este 
artículo por parte de la Bolsa Electrónica de Valores. 


Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 

Léase el artículo 84. 
(Se lee:) 


“Artículo 84.- (Retribución de Directores).- Cualquier tipo de retribución a los directores de 
entidades que realicen oferta pública de valores requerirá un consentimiento igual o superior al 60% del 
capital social de la sociedad representado en la Asamblea de Accionistas.” 


En consideración. 


Con respecto a este artículo, destaco que la Bolsa Electrónica de Valores pidió su 
eliminación. 


Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 
5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 
Léase el artículo 85. 
(Se lee:) 


“Artículo 85.- (Obligación de información de la participación en el capital).- Los directores de 
entidades que realicen oferta pública de valores deberán informar a la Superintendencia de Servicios 
Financieros y a las Bolsas de Valores donde coticen sus valores, las participaciones de capital que 
mantienen en la sociedad. 


Igual obligación tendrán las personas físicas o jurídicas que, directamente o por intermedio 
de otros sujetos de derecho, sean titulares de más del 10% del capital con derecho a voto. 


Las entidades que realicen oferta pública deberán informar a la Superintendencia de 
Servicios Financieros y a las Bolsas de Valores donde coticen sus valores, el porcentaje de capital que 
los directores y demás personas comprendidas en lo previsto en el presente artículo mantienen en la 
sociedad.” 


En consideración. 
Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 
5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 
Léase el artículo 86. 
(Se lee:) 


“Artículo 86.- (Información complementaria de memoria).- La memoria anual de las entidades 
que realicen oferta pública de valores deberá contener, además de la información que surge del 
artículo 92 de la Ley N* 16.060, información relativa a la adopción de prácticas de gobierno corporativo, 
los mecanismos de retribución de los directores y toda información relevante que pueda afectar la 
transparencia de la emisión conforme a lo que establezca la reglamentación.” 


En consideración. 

Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 
5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 


Se pasa a considerar el Título VIl “Mercados e Intermediarios”, Capítulo |, “Bolsas de Valores y 
otras instituciones que constituyan mercados de negociación de valores de oferta pública”. 


Léase el artículo 87. 
(Se lee:) 


“Artículo 87.- (Definición).- Las bolsas de valores y demás instituciones que constituyan 
mercados de negociación de valores de oferta pública son entidades que tienen por objeto proveer a 
sus miembros los medios necesarios para que puedan realizar eficazmente las transacciones de 
valores mediante mecanismos de subasta pública, y para que puedan efectuar las demás actividades 
de intermediación de valores que procedan de acuerdo con la ley y la reglamentación que dicte la 
Superintendencia de Servicios Financieros. 


Podrán realizar otras actividades conexas que sean necesarias para el adecuado 
desarrollo del mercado de valores, las que serán previamente autorizadas por la Superintendencia de 
Servicios Financieros.” 


En consideración. 


La Bolsa Electrónica de Valores sugirió la eliminación del último inciso de este artículo, por lo 
que nos gustaría que los delegados del Banco Central hicieran un comentario al respecto. 


SEÑORA PATRÓN.- Imagino que la Bolsa plantea la eliminación del inciso porque las actividades 
conexas deben ser autorizadas por la Superintendencia de Servicios Financieros. Si ese inciso se 
elimina, quedará a juicio de los juristas que puedan realizar actividades que no sean conexas con lo 
que son las propias de una bolsa. Nosotros hemos tenido este tipo de temáticas, porque a veces las 
bolsas realizan actividades que no están relacionadas con la intermediación de valores. Aclaro que no 
nos parece del todo adecuado que las hagan porque se desvirtúa el centro de lo que debe ocupar a las 
bolsas de valores. Por ejemplo, una bolsa de valores no tendría por qué vender a sus miembros 
servicios de información que no tengan que ver con la actividad bursátil. En caso de vendérsela, 
deberían hacerlo por medio de otras compañías y no a través de la bolsa de valores. Este artículo no 
tiene como finalidad prohibir la libertad de comercio, sino orientarla, dejar claro qué es lo que se hace 
en una bolsa de valores y que, si personas relacionadas a ellas desean llevar adelante otro tipo de 
actividades, tendrán que hacerlo con otra figura jurídica. 


Las actividades conexas no van a quedar fuera de la supervisión, mientras que las que no 
están relacionadas no tienen por qué ser supervisadas por el Banco Central. 


SEÑOR ASTOR!I.- Si no me equivoco, la iniciativa que sugiere la Bolsa Electrónica de Valores supone 
que puede haber actividades que queden fuera de la supervisión. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Así es, señor Senador. 


Aquí se sugieren modificaciones al artículo, por lo que postergaremos su consideración para 
más adelante. 


Léase el artículo 88. 
(Se lee:) 


“Artículo 88.- (Regulación y Fiscalización).- Las bolsas de valores y demás instituciones 
privadas que constituyan mercados de negociación de valores de oferta pública están sujetos a la 
regulación y fiscalización de la Superintendencia de Servicios Financieros. 


En el ámbito de sus competencias, las bolsas de valores y demás instituciones que 
constituyan mercados de negociación de valores de oferta pública deberán reglamentar su actividad, 
vigilando el estricto cumplimiento de dichos reglamentos, de manera de asegurar la existencia de un 
mercado competitivo, ordenado y transparente, sin perjuicio de las facultades de regulación de la 
Superintendencia de Servicios Financieros.” 


En consideración. 
Aquí se plantean varios cambios. 


SEÑOR COURIEL. - Creo que este es uno de los temas centrales que pone sobre la mesa la Bolsa 
Electrónica de Valores, que plantea la posibilidad de la autorregulación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- El último inciso del artículo, que no es recogido por la iniciativa del Banco 
Central, refiere a la autorregulación de “las bolsas de valores y demás instituciones que constituyan 
mercados de negociación de valores de oferta pública”. 


SEÑORA PATRÓN.- Las discrepancias de las bolsas con respecto al alcance que puede tener la 
autorregulación fueron comentadas en una sesión anterior. 


Este proyecto de ley está en línea con la Carta Orgánica que ustedes ya aprobaron, pues si 
bien las bolsas tienen facultad para autorregularse en lo que hace a los aspectos operativos 
relacionados con el funcionamiento de sus miembros, ello no impide que la Superintendencia de 


Servicios Financieros o el Banco Central del Uruguay cumpla con su cometido de regulación y 
fiscalización. En la ley vigente existe una consagración especial para la autorregulación del mercado 
de valores y nosotros estamos planteando que la Superintendencia de Servicios Financieros sea la 
que, en definitiva, prevalezca o pueda actuar en forma libre sin tener que mediatizar su accionar 
respecto a las bolsas, ya que desde 1996 hemos visto que las bolsas en sí mismas tienen alguna 
dificultad para aplicar sus reglamentos, para realizar investigaciones cuando hay conductas irregulares 
—pues, en realidad, investigan a sus pares— y para aplicar sanciones. 


Esta es la posición del Banco Central del Uruguay. Nosotros pensamos que sí hay un rol para 
la autorregulación, pero este queda limitado a ciertos aspectos. Sabemos que la definición de cómo 
tiene que ser llevado adelante el mercado de valores en su regulación más clara y en la fiscalización es 
importante, porque regulación sin fiscalización no sirve para mucho. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se hacen otras consideraciones, se posterga este artículo. 
Léase el artículo 89. 

(Se lee:) 
“Artículo 89.- (Requisitos).- Las Bolsas de Valores deberán: 


1. Adoptar preceptivamente la forma jurídica de sociedad anónima por acciones 
nominativas. Las Bolsas de Valores que a la fecha de la promulgación de esta ley no tengan dicha 
forma jurídica podrán conservar la forma jurídica adoptada con anticipación a la presente ley. 


2. Incluir en su nombre la expresión “bolsa de valores”; 

3. Tener por objeto exclusivo el indicado en el artículo 87, pudiendo efectuar las demás 
actividades que la Superintendencia de Servicios Financieros les autorice o exija de acuerdo a sus 
facultades; 

4. Tener el capital mínimo y constituir las garantías que determine la Superintendencia de 


Servicios Financieros; 


5. Cumplir con los demás requisitos que contemplen sus estatutos y reglamentos internos, 
autorizados por la Superintendencia de Servicios Financieros”. 


En consideración. 


Nuevamente tenemos un artículo sustitutivo con modificaciones sugeridas por la Bolsa 
Electrónica de Valores Quisiéramos saber si la delegación del Banco Central del Uruguay desea 
realizar algún comentario al respecto, pues hay numerales que se eliminan. 


SEÑORA PATRÓN.- En realidad, los cambios propuestos por la Bolsa Electrónica de Valores a estos 
artículos tienen más o menos la misma orientación, que consiste en mantener una mayor 
autorregulación. 


Si analizamos cada numeral, veremos que el 1 y el 2 no tienen modificaciones. En cambio, 
en el numeral 3 se elimina la expresión: “pudiendo efectuar las demás actividades que la 
Superintendencia de Servicios Financieros les autorice o exija de acuerdo a sus facultades;”. En 
realidad, esto está enrabado, en cierta forma, con el motivo por el cual también eliminaron otros incisos 
en el artículo precedente. En definitiva, pretenden tener una mayor libertad para decidir qué van a 
hacer y qué no, a los efectos de no pedir autorización a la Superintendencia de Servicios Financieros. 


Por otra parte, se plantea la eliminación del numeral 4. Quisiéramos tener alguna atribución 
en ese sentido que nos dé mayor seguridad en cuanto a que hay un respaldo cuando, en realidad, en 
las bolsas de valores se realizan operaciones de liquidación de compensación que son 
extremadamente delicadas. 


Por último, en el numeral 5, la Bolsa Electrónica de Valores propone que, en donde dice “y 
reglamentos internos, autorizados por la Superintendencia de Servicios Financieros”, se exprese: “y 
normas de funcionamiento que hayan sido dictados”. En realidad, en la normativa actual, según los 
reglamentos de las bolsas, deben tener autorización del Banco Central del Uruguay. No hay ninguna 
razón para volver atrás, máxime cuando estamos preocupados por tener un papel un poco más 
comprensivo en materia de regulación de las bolsas. 


Esos son los comentarios que queríamos hacer. 


SEÑOR RAMELA.- Al analizar el artículo 87 precedente me pareció entender —la declaración final del 
señor Senador Astori lo confirmaba— que se estaba diciendo que estas sociedades precisaban 
autorización de la Superintendencia de Servicios Financieros para las actividades conexas a la de 
sociedad de bolsas, pero que para cualquier otra que no lo fuera estaban regidas por la libertad de 
comercio y podían actuar libremente. Sin embargo, en este caso se limita esa realidad y se dice 
expresamente que podrán tener exclusivamente el objeto indicado en el artículo 87. Es decir que de la 
lectura de ambos artículos surge que estas sociedades solo pueden tener un objeto específicamente 
dedicado —de acuerdo con lo que establece el artículo 87— y, eventualmente, desarrollar actividades 
conexas, con la autorización de la Superintendencia; no pueden desarrollar, por tanto —como ya se ha 
dicho—, cualquier otra actividad. 


Quería hacer esta aclaración porque la conclusión era distinta. 


SEÑORA PATRÓN.- De todas formas, debo decir que lo que estamos planteando es que tengan 
objeto exclusivo. Si algunas de las tareas que las bolsas pretenden realizar —a veces utilizando 
plataformas ya establecidas como bolsa— no están relacionadas con la actividad bursátil, deberían 
llevarse a cabo a través de otra figura, de una sociedad distinta a la sociedad “Bolsa de Valores”. Esto 
es lo que afirmamos y que ya hemos planteado a las bolsas en alguna ocasión, cuando las actividades 
que realizan no tienen nada que ver con la actividad de intermediación en valores. 


SEÑOR COURIEL.- ¿Podría dar un ejemplo? 


SEÑORA PATRÓN..- Un ejemplo de ello podría ser el servicio de información a los bancos, que no es 
necesario para la Bolsa de Valores, ya que utiliza las mismas plataformas electrónicas. Hay una 
cantidad de servicios a socios que no tienen nada que ver con la actividad de valores y que de alguna 
manera dificultan el posterior análisis de lo que son los resultados, tanto de la Bolsa como de cada una 
de las actividades que sí deben estar controladas por el Banco Central. 


Quiero aclarar que las actividades como la que mencioné a modo de ejemplo pueden ser 
realizadas por una sociedad cualquiera —en ese caso tampoco estaría sujeta a la supervisión—, pero no 
queremos que se hagan como bolsa de valores. Lo que puede hacer una bolsa de valores es lo que se 
define como su objeto, más alguna actividad conexa que podría ser necesaria para el cumplimiento del 
fin principal pero, en ese caso, nos queremos reservar la facultad de autorizarla o no. Algunas de las 
actividades que realizan las bolsas a veces pueden motivar un conflicto de intereses con la actividad 
principal; por ejemplo, cuando hay representantes de obligacionistas, se puede dar algún conflicto de 
interés que siempre es bueno identificar y tratar de evitar. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión tiene el criterio de ir postergando estos artículos que tienen un 
texto sustitutivo. 


SEÑOR ASTORI.- Creo que a los efectos del análisis posterior, convendría establecer explícitamente 
que no hay modificaciones para los numerales 1 y 2 por parte de la Bolsa, lo que no se ha establecido 
en el comparativo. 


Sobre este último comentario acerca del 3, teniendo en cuenta la observación que hacía el 
señor Senador Ramela y obviamente las aclaraciones de la Economista Patrón, cabe destacar que la 
propuesta, que habla de objeto exclusivo, también refiere a las demás actividades que sean 
autorizadas por la Superintendencia de Servicios Financieros. O sea que está reconociendo 
explícitamente que puede haber otras actividades. A lo mejor surge alguna contradicción con la palabra 
“exclusivo”, pero en todo caso, creo que está salvaguardada la facultad, la necesidad de que la 
Superintendencia autorice todas las actividades, es decir, las mencionadas en el artículo 87 y las 
demás que son referidas acá. 


SEÑOR ARTECONA.- Quisiera aclarar que la diferencia entre lo que propone la Bolsa Electrónica de 
Valores y lo que envían el Poder Ejecutivo y el Banco Central se centra en dos aspectos. En primer 
lugar, para la Bolsa no habría limitación en cuanto a las actividades que podría ejercer mientras que, en 
el proyecto del Poder Ejecutivo y en el del Banco Central, ellas deben limitarse a las específicas de una 
bolsa más aquellas que le son conexas, no pudiendo incluirse otras de diferente naturaleza. Deben 
comprenderse, entonces, las definidas como propias de la bolsa y las conexas a la actividad de 
valores, y no otras. Esta es la primera diferencia. 


En segundo término, la Bolsa pretende eliminar la autorización administrativa a los efectos de 
la realización de otras actividades dejando como marco, simplemente, a la ley y a los estatutos de la 
Bolsa. En cambio, en el proyecto de ley del Poder Ejecutivo y en el del Banco Central, no sólo se limita 
el tipo de actividades —que tienen que ser conexas— sino que, además, se requiere una autorización 
administrativa que es, precisamente, lo que la Bolsa pretende eliminar. 


SEÑOR COURIEL.- Aquí otra vez surge lo de la autorregulación. 
SEÑOR ARTECONA.- Efectivamente, está vinculado a eso. 


SEÑOR RAMELA.- En función de las precisiones efectuadas por el Doctor Artecona, quizás fuera más 
conveniente que en el numeral 3 se agregara, luego de “pudiendo efectuar las demás actividades”, la 
palabra “conexas”. De lo contrario, la expresión genérica “demás actividades”, podría hacer suponer 
que se exceptúa el concepto de “conexas” que se utilizó anteriormente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Parece que la referencia propuesta es adecuada y, si el Doctor Artecona está 
de acuerdo, la incluiríamos en el texto. De todos modos, el procedimiento será postergar el artículo, tal 
como venimos haciendo con todos los que han sido objeto de un texto sustitutivo. 


Léase el artículo 90. 
(Se lee:) 


“Artículo 90 (Autorización previa).- Las Bolsas de Valores requerirán para funcionar 
autorización previa de la Superintendencia de Servicios Financieros, acreditando haber cumplido los 
requisitos indicados en este artículo y en el precedente y aquellos que la Superintendencia de Servicios 
Financieros establezca mediante normas de carácter general. 


Deberá acreditar, como mínimo, a satisfacción de la Superintendencia de Servicios 
Financieros que: 


1. Se encuentra organizada y tiene la capacidad necesaria para realizar las funciones de una 
bolsa de valores; 


2. Ha adoptado la reglamentación interna exigida por esta ley; 


3. Tiene la capacidad necesaria para cumplir y hacer cumplir a sus miembros, las 
disposiciones de sus estatutos y reglamentación interna; 


4. Cuenta con los medios necesarios y con los procedimientos adecuados que permitan la 
mejor ejecución de las órdenes de los inversores”. 


Este artículo también tiene un texto sustitutivo propuesto por la Bolsa Electrónica de Valores, 
que va en el mismo sentido de los anteriores en lo que refiere a la autorregulación. 


SEÑORA PATRÓN.- En realidad, esto está todo relacionado. Cuando en el numeral 4 se habla de los 
medios necesarios y de los procedimientos adecuados que permitan la mejor ejecución de las órdenes 
de los inversores, en realidad se está haciendo referencia al cometido esencial que tiene una bolsa 
como mercado de valores. Lo que quiere agregar aquí la Bolsa Electrónica de Valores corresponde a 
una función que la Superintendencia está adoptando para sí. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Queda postergado el artículo 90. 
Léase el artículo 91. 
(Se lee:) 


“Artículo 91 (Desarrollo del objeto).- Para el desarrollo de su objeto, las Bolsas de Valores, 
como mínimo, deberán: 


1. Establecer instalaciones y sistemas que permitan el encuentro ordenado de las ofertas de 
compra y venta de valores y la ejecución de las transacciones correspondientes; 


2. Proporcionar y mantener a disposición del público información sobre los valores cotizados 
y transados en bolsa, sus emisores, intermediarios y las operaciones bursátiles; 


3. Velar por el estricto cumplimiento por parte de sus miembros de los más elevados principios 
éticos y de todas las disposiciones legales y reglamentarias que les sean aplicables; 


4. Informar y certificar las cotizaciones y transacciones de bolsa y proporcionar diariamente 
amplia información sobre dichas cotizaciones y transacciones”. 


En consideración. 

Si no se hace uso de la palabra, se va a votar. 
(Se vota:) 

5 en 5. Afirmativa. UNANIMIDAD. 

Léase el artículo 92. 
(Se lee:) 


“Artículo 92.- (Normativa interna).- En la reglamentación de sus propias actividades las 
bolsas de valores deberán incluir normas tendientes a promover principios justos y equitativos en las 
transacciones de bolsa estableciendo los derechos y obligaciones de los operadores en relación a las 
Operaciones que realizan y, en especial, normas que establezcan la prioridad, paridad y precedencia de 
las órdenes, de modo de garantizar mercados justos y ordenados, para que el inversor pueda obtener 
la más conveniente ejecución de sus instrucciones. 


Asimismo, las normas deberán contener obligaciones de los operadores con sus clientes, 
incluyendo aquellas derivadas de las recomendaciones de inversiones que hagan éstos y los 
mecanismos para diferenciar las transacciones realizadas por los Intermediarios de Valores por cuenta 
propia de las realizadas por cuenta de terceros. 


Se deberá propender a la protección de los inversores contra fraudes y otras prácticas 
ilegítimas. 


Toda la normativa interna que adopten las bolsas de valores deberá ser previamente 
aprobada por la Superintendencia de Servicios Financieros”. 


En consideración. 
Aquí estamos reiterando el mismo concepto. 


SEÑORA PATRÓN..- En relación con lo que plantea la Bolsa a este respecto, creo que esta, en cada 
uno de los artículos que plantea, manifiesta la misma vocación de autorregularse y de no someterse a 
la regulación y fiscalización de la Superintendencia de Servicios Financieros. En particular, no quiere 
que esa Superintendencia le apruebe previamente sus reglamentos, como sucede hoy en día. 


SEÑOR RAMELA.- En lo personal, lo que me llama la atención —no soy un experto en la materia y, 
además, no había leído antes esta iniciativa porque estoy ejerciendo una suplencia— es que la 
discrepancia no se da sólo con la Bolsa Electrónica de Valores, sino también con el propio Poder 
Ejecutivo, que siempre refiere al Banco Central del Uruguay. ¿Cuál sería la explicación de esto? En 
definitiva, uno imagina que el Banco Central es la entidad mayor y, entonces —reitero—, ¿cuál es la 
razón de esta delegación o concentración de potestades en esa Superintendencia y no en el Banco 
Central? 


SEÑOR ARTECONA.- Creo que la respuesta a la pregunta del señor Senador Ramela refiere a algo 
temporal: cuando se hizo, se estructuró el proyecto de ley, no estaban aún aprobadas las 
modificaciones a la Carta Orgánica y, entonces, se hablaba del Banco Central. Lo que, a mi entender, 
pretende la referencia a la Superintendencia es, ni más ni menos, adecuar el texto de la ley a la 
desconcentración legal operada por efecto de la reforma de la Carta Orgánica. Me parece que no se 
pretende ampliar ni disminuir las competencias de la Superintendencia de Servicios Financieros, sino 
simplemente —como dije— adecuar el texto a la desconcentración que ya surge de la Carta Orgánica. 


SEÑOR RAMELA.- Pero esa desconcentración supondría, eventualmente, el mantenimiento de la vía 
recursiva frente al Banco Central. ¿No es así? 


SEÑOR ARTECONA.- Por supuesto; de lo contrario, sería inconstitucional. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Vamos a postergar la votación del artículo 92, producto del criterio que ha 
adoptado la Comisión. 


Léase el artículo 93, que es el último del Capítulo. 
(Se lee:) 


“Artículo 93.- (Operadores de Bolsa).- Las bolsas de valores podrán admitir que participen en 
su ámbito inversores especializados autorizados expresamente por la Superintendencia de Servicios 
Financieros. 


El hecho que un inversor especializado sea operador de una bolsa de valores no lo convierte 
en intermediario de valores. Sin perjuicio de lo expresado, a los efectos de operar en una bolsa de 


valores, deberá cumplir las normas generales e instrucciones particulares que dicte la bolsa respectiva 
y la Superintendencia de Servicios Financieros”. 


En consideración. 
En este caso, se repite el concepto. Por lo tanto, se posterga la consideración del artículo. 


Hemos culminado con el tratamiento del Capítulo y, teniendo en cuenta que ha pasado la 
hora que nos habíamos propuesto de trabajo, la Mesa se permite sugerir —y consulta a los señores 
Senadores— que ahora que los temas político partidarios han cedido un poco su lugar, la Comisión se 
reúna la semana próxima, de modo de poder terminar con el tratamiento de este proyecto de ley. 


SEÑOR COURIEL.- No tengo ningún inconveniente en trabajar la semana que viene. Aclaro que 
tampoco voy a estar como miembro de la Comisión, pero creo que sería bueno continuar con el 
trabajo. 


Volviendo al tema que nos ocupa, quisiera hacer un planteamiento a la delegación del Banco 
Central relativo a uno de los artículos de este proyecto de ley —creo que el 63—, que habla sobre la 
Comisión de Promoción, que es, básicamente, una comisión asesora. Concretamente, quería plantear 
la posibilidad de incorporar tareas regulatorias a esa comisión asesora, sin duda a pedido de los 
integrantes de la Bolsa de Valores no electrónica, quienes me dijeron que han dialogado con la 
Dirección del Banco Central. Quizás la semana próxima nos puedan dar una respuesta en ese sentido. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Además de la consulta que realiza el señor Senador Couriel, la Mesa desea 
plantear algo con relación al artículo 64, aunque en realidad se trata de una consulta de carácter 
político a los miembros de la Comisión. Hemos visto que el señor Senador Mujica, como candidato del 
Frente Amplio a la Presidencia de la República, ha visitado la Bolsa de Valores y ha formulado una 
propuesta —a nuestro juicio, interesante y de recibo- que está comprendida en el artículo 64, referido a 
las obligaciones negociables, y en el artículo 65, que es relacionado con las obligaciones negociables 
convertibles. En ese sentido, tuvimos un cambio de opiniones aquí en Comisión, sobre la posibilidad de 
que no se vinculara solamente a las sociedades por acciones, sino también a las empresas públicas de 
nuestro país, cuyos estatutos obviamente deberían modificarse. Creo que podríamos avanzar en la 
dirección que ha planteado pública y políticamente el señor Senador Mujica, si pudiéramos incluir la 
posibilidad de que las empresas públicas —a las que después tendríamos que cambiar su naturaleza 
jurídica— puedan también cotizar en bolsa sus paquetes accionarios. 


Estoy formulando esta consulta política a los miembros de la Comisión para saber si existe 
disposición de estudiar una propuesta de esa naturaleza. 


SEÑOR COURIEL.- En primer lugar, la propuesta del Banco Central habla de obligaciones 
negociables. Desde mi punto de vista, el hecho de que una empresa pública emita títulos de 
obligaciones negociables para buscar créditos en el mercado de valores me parece absolutamente 
correcto. Por lo tanto, no tengo ningún inconveniente con una situación de esa naturaleza. Si una 
empresa pública precisa crédito, puede ir a un organismo internacional, a un banco o colocar 
obligaciones. Se trata exactamente de lo mismo. De manera que, personalmente, no tengo 
inconvenientes. Otra situación es si se plantea como accionista; dicho de otra manera, no es un 
problema de una ley de mercado de valores, sino de una normativa sobre empresas públicas. 


De todas formas, en la reunión del próximo lunes de la Bancada del Frente Amplio se va a 
tratar este tema, por lo que vamos a tener una posición definitiva, de manera de poder contestar clara y 
nítidamente al señor Presidente de la Comisión. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Simplemente, estoy haciendo referencia al artículo 65 en cuanto a las 
obligaciones negociables que pueden ser convertibles en acciones... 


SEÑOR COURIEL.- No hay acciones en las empresas públicas. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Ese será otro capítulo. 


SEÑOR COURIEL.- Como expresé, se trataría de una ley de empresas públicas y no tiene nada que 
ver con esta disposición. 


SEÑOR ASTORI.- Quiero recordar que UTE ya emitió obligaciones negociables cotizables en la bolsa 
en forma exitosa— por un monto que, si mal no recuerdo, era de US$ 80:000.000. O sea que mucha 
novedad no hay con esta propuesta. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La novedad es que puedan ser convertibles en el paquete accionario de las 
empresas emisoras. 


SEÑOR ARTECONA.- Quiero agregar que la norma que autoriza a los Entes Autónomos y Servicios 
Descentralizados del dominio industrial y comercial del Estado a emitir obligaciones negociables ya 
está vigente; esto no implica ninguna modificación. Y tampoco hay una modificación en la norma sobre 
obligaciones convertibles en acciones. Se trata de una norma general y no está directamente dirigida a 
las empresas estatales. En ese sentido, el proyecto no tiene innovación. Son normas que están 
actualmente vigentes. 


SEÑOR COURIEL.- ¿En la norma vigente también se explicita que tienen que ser autorizadas por el 
Poder Ejecutivo, con informe previo del Banco Central? 


SEÑOR ARTECONA.- Es así también en la norma vigente. 


SEÑOR PRESIDENTE.- No hacíamos este comentario como si esto fuera una innovación, sino como 
un planteo político con una dirección determinada, tal como lo sugirió el candidato del Frente Amplio. 
De todas maneras, el señor Senador Couriel nos ha expresado que el próximo lunes tendremos una 
respuesta concreta sobre este tema. Por tanto, esperaremos esa contestación. 


No habiendo más asuntos, se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 17 y 28 minutos) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


